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0z

Bu ¢aligmanin amaci, makroekonomik yonetim siireglerinin degerlendirilmesine insan odakli yaklagimi dikkate
alan alternatif bir performans gostergeler seti dnermektir. Calismada oncelikle dis borg stokunun ve gayrisafi
sabit sermaye olusumunun GSYH i¢indeki payi, kisi bagina diisen dis borg stoku, kisi bagina diisen gayrisafi
sabit sermaye olusumunun konjonktiir yapistyla GSYH’nin konjonktiir yapisinin uyumluluklari incelenmistir.
1989-2019 déneminde HP- Filter yontemiyle yapilan inceleme sonucunda kisi bagina diigen seklindeki verilerin
GSYH konjonktiir yapisiyla daha uyumlu sonuglar verdigi belirlenmistir. Calismanin ikinci agamasinda, kisi
basina diisen GSYH, dis borg stoku ve gayrisafi sabit sermaye olusumu iligkisi ARDL modeli kullanilarak analiz
edilmistir. Caligma sonucunda GSYH ile dis borg¢ stoku arasinda uzun dénemli denge iliskisinin varligi
belirlenirken, gayrisafi sabit sermaye olusumuyla uzun dénemli bir iligkinin varligi kanitlanamamigtir. Ancak
olusturulan model gayrisafi sabit sermaye olusumuyla GSYH arasindaki pozitif iliskiyi dogrulamustir.
Caligmanin son boliimiinde Tiirkiye’nin makroekonomik performansi kisi bagma diisen GSYH, dis borg stoku
ve gayrisafi sabit sermaye olusumu verileri 1s13inda degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kisi bast GSYH, kamu i¢ borcu, gayrisafi sabit sermaye olusumu, dig bor¢, ARDL

FINANCE

ALTERNATIVE ANALYSIS OF MACROECONOMIC PERFORMANCE WITH "PER
CAPITA" INDICATORS

ABSTRACT

The purpose of this study is to propose an alternative set of performance indicators that consider the human-
oriented approach in evaluating macroeconomic management processes. Firstly, the compatibility of the
conjuncture structure between external debt stock to GDP, gross fixed capital formation to GDP, external debt
stock per capita, gross fixed capital formation per capita and GDP has been examined. Using the HP-Filter
method for the period of 1989-2019, it was determined the data calculated as per capita gave more consistent
results with the GDP conjuncture. Secondly, the relationship between GDP per capita, external debt stock and
gross fixed capital formation was analyzed using the ARDL. Consequently, the existence of a long-term
equilibrium relationship between GDP and the external debt stock was determined, while the existence of gross
fixed capital formation and a long-term relationship could not be proven. The new model confirmed the positive
relationship between gross fixed capital formation and GDP. Finally, Turkey's macroeconomic performance has
evaluated in terms of GDP per capita, external debt and gross fixed capital formation data.
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1. GIiRis

Makroekonomik yonetim ve koordinasyonun temel amaci, ekonomik birimlerin ve
toplumun refah diizeyini artirmaktir. Refah diizeyi, satin alma giicii (gelir) ile desteklenen
talebin sekillendirdigi mal ve hizmet miktar1 ve ¢esidi (kalite ve fiyati1 da dikkate alarak)
ile dl¢lilmektedir. Kamu otoritesinin ekonomik karar alma ve uygulama siireglerinin
felsefesi veya ekonomi politiginin kalitesi, insan odakli yaklagim benimseyip
benimsemedigine baglidir. Bunun da gdstergesi, temel ekonomik isleri, islemleri ve
faaliyetleri GSYH’ye oranlamak degil, niifusa oranlamaktir. Diger bir ifadeyle,
belirlenecek makroekonomik gostergeleri kisi basina diisen bigimde 6l¢mek, izlemek ve
degerlendirmektir.

Kisi basmma disen GSYH (KBDGSYH), refah seviyesinin manset goriiniimiinii ve
ortalamasini yansitmaktadir. Burada iki énemli sorun bulunmaktadir. ilki, son dénemlerin
onemli tartigma konularindan biri olan, GSYH’nin iyi ve yeterli bir refah gostergesi olup
olmadigidir. Digeri ise, refahin dengeli dagilip dagilmadigi, gelir dagilimmin gériiniimii
konusudur. Bu eksikliklerine ragmen, KBDGSYH makroekonomik gercevede refah
seviyesindeki degisim trendi konusunda ipucu sunmakta ve uluslararasi mukayeseleri
miimkiin kilmaktadir.

Refah iireten en 6nemli mekanizmalardan biri gayrisafi sabit sermaye olusumudur.
Olusum siirecinde, 6zel kesim ve kamu sektorii faaliyetleri yer almaktadir. Bu faaliyetler,
iilkenin en Onemli {iretilmis mali olmayan aktiflerini yansitmaktadir. Sermaye
siiflamasinin ingaat, makine ve techizat olmak tizere iki 6nemli bileseni bulunmaktadir.
Her ikisinin dogrudan ve/veya dolayli katma deger etkileri, ekonomik aktivitelerle ilgili
ileri ve/veya geri baglantilar1 farkli oldugundan, makroekonomik tabloya yansimalari da
farklilar1 beraberinde getirmektedir. Bu perspektiften incelendiginde bahsedilen goriiniim
ekonominin reel yoniiniin igerik ve yetkinligine 1s1k tutmaktadir. Kisi basina diisen
gayrisafi sabit sermaye olusumu (KBDGSSO), refah iireten mekanizmalarda bireylere
disen kismi gostermektedir.

Borglanma, 6zel kesimin ve/veya kamu sektoriiniin amaglarina ulagmak i¢in diger
ekonomik birimlerin tasarruflarim kullanma mekanizmasini ifade etmektedir. Dis borg
stoku, vade yapisina, para birimine ve faiz oranina bagh kirilganliklar da igerebilmektedir.
Ote yandan, borglarin geri 6denme siirecinde sorun iiretmeyecek alanlarda kullanilip
kullanilmadigi da ayr1 bir tartisma konusudur. Bor¢ yonetimi, bor¢lanma siirecini bir
biitiin olarak ele alip bu konulara ayr1 ayr1 vurgu yapmaktadir. Kisi basina diisen dis borg
stoku (KBDDBS), bor¢ stokundan bireylere diisen kisma isaret etmektedir.
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Kisi basimna GSYH, bir taraftan gayrisafi sabit sermaye olusumu ile diger taraftan kisi
basina diisen dis borg stoku ile iligkilendirilmelidir. Analizlerde her gostergenin igerdigi
eksikler ihmal edilmemelidir. Diger bir ifadeyle; dogru isi yapmak, isi dogru yapmak ve
ilk agamada dikkate alinmayan hususlarin ihmal edilmemesini saglamak 6zel 6nem
tasimaktadir. S6z konusu gostergelerin olusumunda, 6zel kesimin ve kamu sektdriiniin
faaliyetlerinin bir arada olmasi da, sadece makroekonomik yonetimin degil, bununla
birlikte isbirligi ve koordinasyonun onemini gostermektedir. Bu g¢alismanin amaci,
makroekonomik yonetim siire¢lerinin degerlendirilmesine insan odakli yaklagimi dikkate
alan alternatif bir performans gostergeleri seti onermektir. Bu baglamda g¢alismada
oncelikle GSYH’ye oranlanarak elde edilen dis bor¢ stokunun GSYH igindeki pay1 ve
gayrisafi sabit sermaye olusumunun GSYH i¢indeki payina karsin, kisi bagina diisen dis
borg stoku ve gayrisafi sabit sermaye olusumlarinin konjonktiir yapisinin GSYH’nin
konjonktiir yapisi ile uyumluluklari incelenmistir. 1989-2019 dénemi i¢in HP- Filter
yontemi kullanilarak yapilan bu inceleme sonucunda kisi bagsma diisen seklinde
hesaplanan verilerin GSYH konjonktiir yapisi ile daha uyumlu sonuglar verdigini tespit
edilmistir. Calismanin ikinci asamasinda kisi bagina diisen GSYH, dis bor¢ stoku ve
gayrisafi sabit sermaye olusumu iligkisi ARDL (Auto Regressive Distrubuted Lag
Models) modeli kullanilarak analiz edilmistir. Caligma sonucunda GSYH ile dis borg
stoku arasinda uzun doénemli denge iliskisinin varlig tespit edilirken, gayrisafi sabit
sermaye olusumu ile uzun donemli bir iligskinin varligi kanitlanamamistir. Ancak
olusturulan model yatirimlar ile GSYH arasindaki pozitif iliskiyi dogrulamustir.
Calismanin son bolimiinde ise, 1989-2019 déneminde Tiirkiye’nin makroekonomik
performansi ele alinan makroekonomik gostergeler cergevesinde degerlendirilmistir.

2. LITERATUR

Gegmis caligmalar incelendiginde, Kisi basina reel iiretimin biiyiime orami ile gayri safi
sabit yatinmin GSYH igindeki pay1 arasindaki iligkinin énemli bir analiz ve tartigma
konusu oldugu goriilmiistiir. Ozellikle daha uzak gegmiste yapilan calismalarda analizler,
sabit yatirrmin ekonomik bityliimeyi desteklemedeki rolii sorununa dayanmakta olup sabit
sermaye olugumunun bir {ilkenin ekonomik biiylime oranimi belirledigine dair giiglii
kanitlar sunmaktadir ( Solow, 1957; Kaldor, 1961; De Long ve Summers,1991; Levine ve
Renelt, 1992).

Yakin tarihli ¢aligmalarda da bu iliskiye yonelik ampirik bulgular sunulmaya devam
etmektedir(Dao, 2008; Bond, Leblebicioglu ve Schiantarelli, 2010; Uneze, 2013; Heylen,
Hoebeeck ve Buyse, 2013; Satti ve dig., 2014; Meyer ve Sanusi, 2019; Awodumi ve
Adewuyi, 2020) Bond, Leblebicioglu ve Schiantarelli ( 2010 ) OECD iiyesi ve OECD
iiyesi olmayan 75 iilke i¢in yatirimlarin GSYH pay1 ve uzun donem GSYH biiyiime orani
arasinda pozitif bir iliski olduguna dair gii¢lii kanitlar sunmaktadir. Gibescu (2010)
caligmasinda, 2003-2009 déneminde Romanya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Polonya
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ve Macaristan i¢in GSYH ile briit gayrisafi sabit sermaye olusumu arasindaki iliskiyi
analiz etmigtir. Elde edilen sonuglara gore, ekonomik biiylime ile briit gayrisafi sabit
sermaye olusumu arasinda dogrudan ve gii¢lii bir baglanti oldugunu gosterilmektedir.
Uneze (2013) ¢alismasinda, Sahra Alti1 Afrika tilkelerinde sermaye olusumu ve ekonomik
biiytime arasindaki nedensel iliskiyi panel koentegrasyon ve nedensellik testi tekniklerini
kullanarak incelemektedir. Nedenselligin iki yonlii oldugunu, daha yiiksek ekonomik
biiylimenin daha yiiksek sermaye olusumuna sebep oldugunu ve bunun sonucunda da
sermaye olusumundaki artiglarin daha yiiksek ekonomik biiyiimeye yol agtigin
gostermektedir. Bu sonuglar, sermaye olusumunun 6zel sabit sermaye olusumu veya briit
sermaye olusumu ile 6l¢iilmesine bakilmaksizin elde edilmistir. Heylen, Hoebeeck ve
Buyse (2013) caligmasinda 1981-2008 yillar1 arasinda 21 OECD iilkesi igin 132 mali
donem boyunca kamu borg¢larinin GSYH’ye oraninin
gelisimini incelemistir. Calisma, mali konsolidasyonun basaris1 igin kamu sektorii
verimliliginin rolii hakkinda yeni kanitlar ileri siirmektedir. Ik olarak, konsolidasyon
programlarinin, kamu yatirimlar1 hari¢ olmak iizere, esas olarak harcama kesintilerine
givendiginde kamu bor¢ oranmin daha gilicli bir sekilde azaldigim ifade
etmektedirler. ikinci olarak, belirli bir konsolidasyon programimn, daha etkin bir devlet
organi tarafindan kabul edildiginde borcun azaltilmasinda daha etkili olacagini ve son
olarak, daha verimli hiikiimetler daha iyi kompozisyona sahip konsolidasyon
programlarin1 benimsediklerini belirtmislerdir. Satti ve dig. (2014) 1971-2011 yillarinda
VECM Granger nedenselligini kullanarak sermaye olusumu ve ekonomik biiyiime
arasinda iki yonli bir bag oldugunu kamtlamigtir. Awodumive Adewuyi (2020)
calismasinda ise sermaye olusumunun Angola ve Misir'daki ekonomik biiyiime {izerinde
uzun vadede olumlu etkisi oldugunu, sermaye olusumunun ise kisa vadede sadece
Misir'daki ekonomik biiyiimeyi etkiledigini NARDL modelleri kullanarak tespit
etmislerdir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalardan da anlasilacag1 iizere sermaye olusumu ile ekonomik
gelisme arasinda pozitif yonlil bir iligki vardir. Ancak bu ¢alismalarda sermaye olusumun
GSYH’ye orani dikkate alinmaktadir. Oysaki degisen ve doniisen diinya kosullarinda,
niifusun ilkelerin gelisimindeki siireglerindeki etkisi géz ardi edilemeyecek seviyelere
ulasmistir. Insanlara yasam doyumlarim sorarak refahi dlgmeye yonelik arastirmalarin
gecerliligi artik genis gevreler tarafindan kabul gormektedir. Insan odakli yaklasimla
ekonomilerin degerlendirilmesi, insanlarin gelir ve sagliktan, konut ve sosyal baglantilara
kadar onemsedigi ve yonetimin uygulayacagi politikalarin etkileyebilecegi bir dizi
degiskeni yakalamayi saglayacaktir. Net yatirimin toplam niifusa bolinmesiyle elde
edilen kisi basma diisen yatirimi alternatif bir gosterge olarak ele almanin iktisat
politikalarinin revize edilebilmesi ac¢isindan 6nemli bir yer tuttugu agik¢a gériilmektedir.
Daha dnce yapilan ¢aligsmalarda toplam niifusun hesaplamalara etkisi goz ardi edilmistir.
Lipsey ve Kravis (1987), Rowthorn (1995), Vidal (1998), Arby ve Batool (2007) ve
Pavelescu (2008) gibi arastirmacilar galigmalarinda bu metrigin 6nemini vurgulamiglardir.
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Guisan ve Neira (2006) gore neoklasik {iretim islevi, egitimin ekonomik kalkinma
iizerindeki 6nemli dolayli etkilerini igermektedir, ¢linkii kisi bagina gergek gelirin
artmasinin ana kaynaklarindan biri kisi basina sermaye stokunun artmasidir ve bu insan
sermayesi ile yakindan iliskilidir. Guisan (2008) ¢alismasinda ise kisi bagina diigen
GSYH’nin, kisi basina sermaye stokuyla, yatirrm / GSYH oranina gore daha iliskili
oldugunu tespit etmistir.

Son donem ¢aligmalarinda, araci degisken olarak da siklikla tercih edilen gayrisafi sabit
sermaye yatirimlari kisi basina olarak kullanilmaktadir. Ornegin, Vidyarthi (2015), 1971-
2010 donemi i¢in bes Giiney Asya iilkesine ait veriler ile enerji tiiketimi ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi incelerken kisi bagna gayrisafi sabit sermaye yatirimlarini
kullanmustir. Narayan ve Smyth (2008) G7 iilkeleri i¢in enerji tiiketimi ve reel GSYH
arasindaki iliskiyi incelemistir. Kisi basina sermaye olusumu, enerji tiiketimi ve reel
GSYH’nin es biitiinlestigini ve sermaye olusumu ve enerji tiketiminin Granger'in uzun
vadede reel GSYH’nin nedeni oldugunu ifade etmistir. Akalpler ve Hove (2019)
caligmasinda, karbondioksit emisyonlari, enerji kullanimi, briit gayrisafi sabit sermaye
olusumu, kisi basina reel GSYH, ihracat ve ithalatin Hindistan'in ekonomik biiyiimesine
etkilerini analiz etmistir. 1971-2014 donemi degiskenler arasindaki iligkinin ve iliskinin
dogasinin  belirlenmesi  i¢in  yillik  verilerin analizine bir ARDL modeli
uygulanmigtir. Ampirik olarak, kisa vadede, Hindistan ekonomisi i¢in Kisi Basina Reel
Gayri Safi Yurti¢i Hasila gegmis degerinden, kisi basina briit gayrisafi sabit sermaye
olusumu, enerji tiiketimi, karbon emisyonlarindan etkilendigi bulunmustur.

Calismanin diger bir konusu olan bor¢ ve ekonomik biiyiime iliskisi literatiirde olduk¢a
fazla ilgi ¢eken bir konudur. Bor¢ / GSYH orani, bir {ilkenin kamu borcunu gayri safi
yurti¢i hasila (GSYH) ile karsilagtiran metriktir. Bir tilkenin bor¢ / GSYH orani, o iilkenin
borglu oldugu miktar1 iireterek borglarimi 6deme yeteneginin yil bazinda karsiligini
gosterebilmesi sebebiyle giivenilir bir yol olarak tercih edilir. Simdiye degin yapilan
aragtirmalarda, bor¢ miktarinin siirdiiriilebilirligi ve biiyiime arasindaki iliskide hatalar
olabilecegi fikri ortaya atilmistir. Kimileri asir1 borcun durgunluga sebep oldugunu one
stirerken kimileri de bu iddialarin arka planinda yer alan GSYH hesaplamalarindaki
hatalardan dolayr bu sonucun ortaya ¢iktigim1 savunmustur. GSYH hesaplamasindaki
miiphemlige ragmen kamu borcunun bu sekilde hesaplanmasi borcun farkli bir degigskenle
boliinerek hesaplanmasinin 6niinii agmuistir.

Literatiirde yer alan 6zellikle erken dénem ¢alismalarda az sayida ampirik ¢aligmanin,
bor¢ ve biiyiime arasindaki iliskiye odaklanildigr goriilmektedir. Borcun biiyiime
iizerindeki dogrusal olmayan etkisini destekleyen bazi ampirik kanitlar vardir, ancak
saglam degildir, Ustelik kapsam ve yontem bakimindan smirhdir(Poirson, Ricci, ve
Pattillo, 2002). Yakin donemde yapilan ¢alismalarda ise borcun ekonomik biiylime
lizerinde onemli derecede etkili oldugunu gosteren iddalar ortaya ¢ikmgtir. Baum,
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Checherita-Westphal ve Rother (2012) Euro Boélgesi’nde kamu borcu ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmislardir. ilk olarak, kamu borcunun GSYH biiyiimesi
tizerindeki dogrusal olmayan etkisini ve ikincil olarak 1990-2010 dénemi i¢in Euro
bolgesi tilkelerindeki borg siirdiiriilebilirligini incelenmiglerdir. Yapilan testlerden elde
edilen sonuglar borcun GSYH biiyiimesi tizerindeki kisa vadeli etkisinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugunu, ancak sifira yaklastiginda ve kamu borcu / GSYH
oranlarimin yaklasik % 67'nin 6tesinde dnemini kaybettigini gostermektedir. Yiiksek borg
/ GSYH oranlar1 igin (% 95'in iizerinde) ek borcun ekonomik faaliyet iizerinde olumsuz
bir etkisi oldugu goézlemlenmistir. Ayrica, kamu bor¢ / GSYH oran1 % 70'in iizerinde
oldugunda, uzun vadeli faiz oraninin yiiksek baskiya maruz kaldigi gozlemlenmistir.
Chang ve Chiang (2011) arastirmalarinda gelismekte olan Latin Amerika ve Karayip
iilkelerinin 1992-2006 bor¢ ve reel GSYH’nin borgluluk diizeyleri ve diger iilke
ozelliklerine goére nasil degistigine odaklanmislardir. Calismada GSYH basina borg orani,
gecis degiskeni ve digsal degisken olarak kullanilir. GSYH bagina briit gayrisafi sabit
sermaye olusumu bir kontrol degiskenini olarak varsayilmistir. Hem GSYH basina borg
orant hem de GSYH bagina briit gayrisafi sabit sermaye olusumunun kisi basina reel
GSYH iizerinde etkisi oldugu varsayilmis ve sonug olarak “Bor¢ / GSYH” oraninin iki
esik degeri % 32,88 (minimal) ve% 55,89 (optimal) oldugu belirlenmistir. Yani bu sinirin
astlmasinin bu iilkelerdeki ekonomik biiylimeyi tehdit edecegi kanaatine varilmistir.
Panizza ve Presbitero (2014) c¢alismasinda, kamu borglarinin bir OECD iilkesi ig¢in
ekonomik biiylime iizerinde nedensel bir etkisi olup olmadigimi incelemek igin araci
degisken bir yaklasimi kullanmaktadir. Sonuglar, bor¢ ve biiyiime arasinda negatif bir
korelasyon bulunan mevcut literatiirle tutarlidir. Ramzan ve Ahmad (2014) ¢alismasinda
dis borglarm 1970-2009 doneminde Pakistan'daki ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
incelemektedir. D1s borcun biiyiime tizerindeki etkisine yonelik ampirik analiz, ARDL'nin
koentegrasyon yaklasimima dayanmaktadir. Sonuglar, dis borcun biiyiime iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir, ancak bu olumsuz etki, saglam
makroekonomik politika varhiginda azaltilabilir veya hatta tersine cevrilebilir. Ikinci
olarak, toplam dis borcun biiyiimeyi geciktiren iki tarafli ve ¢ok tarafli bilesenidir.

Kamu borcu, gelecek nesil harcanabilir gelirini artirma egilimindeyken gelecek nesillerin
gelirini azaltmaktadir. Bu nedenle, bor¢ diizeyinin kusaklar arasi bir cercevede
degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, kusaklar 6zelinde gelir diizeylerinin
artarak devam etmesi kamu borcunun miktar1 ve niteligi konusunda énemli degisimler
olacagimin belirtisidir. Her kusagin devlete esdeger bir net katki yapmasi gerektigi
anlamina gelen kusaklar arasi tarafsizlik kriteri demografinin bu tarafsizlik {izerindeki
etkisinin analizlere dahil edilmesini de gerektirir (Nautet ve Meensel, 2011). Bu nedenle
alisilagelmisin disinda bor¢ hesaplamasi GSYH olmadan da ele alinabilir. Kisi bagina
diisen net borg, bir hiikkiimetin borcunun, o hiikiimetin ydnetimi altinda olan vatandaslara
pay edildiginde toplam borcun kisi bazinda tutari cinsinden dl¢iilmesidir. Yani iilkenin
toplam borcunun iilke niifusuna boliinmesiyle bulunur. Kisi basina diisen net borg, o
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hiikiimetin kaldirag etkisinin ne kadar oldugunun bir gostergesi olarak kullanilabilir. Bazi
arastirmacilar, borcun GSYH’ye oraninin alinarak daha net ve saglkli bir resim
cizilebilecegini iddia etmektedirler. Ancak 6zellikle aktif niifusun fazla oldugu tilkelerde
borcun GSYH’ye boliinmesinin tek olgiit olarak kabul edilmesi ¢izilen bu ekonomik
resimde hatalar dogurabilir. EK olarak, kisi bagma diisen net borg, devlet tahvillerinin
temerriit riskini degerlendirmek ve genel ekonomik sagligin bir gostergesini vermek i¢in
kullanilabilir. Diger bir agidan, toplumdaki her bireyin lizerine diisen sorumlulugunun bir
gOstergesi olarak kisi basma diisen net bor¢ 6énem arz eder. Ulusal borg¢ biiyiidiikce
bireylerin kisi basina ditsen sorumlulugu artacaktir. Kisi basina net borcu yiiksek olan
tilkeler arasinda, ABD Japonya, Irlanda, Italya, Belgika, Avusturya, Fransa, Yunanistan,
Ingiltere ve Portekiz bulunmaktadir. Ayn1 zamanda niifusa bagli iiretim kapasitesinin goz
oniinde bulundurulabilme imka&ni kisi basina diigen borca olan ilgiyi arttirir. Bunun
oncelikli sebeplerinden birisi, insan giiciine dayandirilan ekonomilerin borglarini
kapatabilme imkanlarin1 yani ilkeler arasindaki insan giiciine bagimlilik farkini
gosterebilecek olmasidir.

Bu baglamda, klasik bir yontem olarak net kamu borcunun GSYH’ye boliinerek
hesaplanmasinin,  gelecek igin gergek sayilart yansitamayabilecegi fikrinden yola
cikilarak alternatif bir kiyas yontemi ortaya atilmistir. Kamu net borcunun toplam niifusa
bolinmesiyle elde edilecek bir metrik siiregelmis kiyaslarin yeniden siizgegten
gecirilmesine sebep olabilir. Nguyen, Clements ve Bhattacharya (2003), Chang ve Chian
(2011) ve Balum, Checherita-Westphal, ve Rother (2012) ¢alismalarinda kisi bagina diisen
borcun 6nemini ortaya ¢gikarmiglardir.

3. KiSi BASINA DUSEN GSYH, DIS BORC STOKU VE GAYRISAFi SABIT
SERMAYE OLUSUMU ILIiSKiSININ ANALIZI
3.1. Veri Seti

Calismada 1989 -2019 dénemine ait reel gayrisafi yurtici hasila, kamu borcu, dis borg ve
gayrisafi sabit sermaye olusumu kullamlmustir. Literatiirde genel olarak bor¢ ya da
yatirrmin GSYH orani kullanilsa da bazi ¢aligmalarda, modellerde degisken olarak niifus
kullanilmis olmakla beraber, bir¢ok c¢alismada kisi basina diisen verilerin hesaba
katilmasmin 6nemi ifade edilmistir (Rowthorn,1995; Vidal, 1998; Nguyen, Clements ve
Bhattacharya, 2003; Arby ve Batool, 2007; Pavelescu, 2008; Guisan, 2008; Chang ve
Chian, 2011; Balum, Checherita-Westphal ve Rother, 2012; Panizza ve Presbitero, 2014).
Bu caligmada kisi basina diisen seklinde hesaplanmis veriler baz alinarak analizler
yapilmistir. Ayrica ¢alismanin amacina uygun olarak 1989-2019 donemi igin veriler
arasindaki ilisiler analiz edilmis ve makroekonomik performans degerlendirilmistir.
Caligmada kullanilan veriler T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi ve Diinya Bankas1 veri
tabanlarindan elde edilmistir.
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3.2. Yontem

Calismada oOncelikle kisi basina seklinde hesaplanan verilerin GSYH konjonktiirel
hareketi ile ne kadar uyumlu oldugunu belirleyebilmek i¢in, ekonomik arastirmalar ve
politika analizlerinde yaygin olarak kullanilan Hodrick ve Prescott (1981, 1997)
tarafindan Onerilen HP Filter yontemi kullanilmistir. uzun dénemli trend ve artiklari
ayristiran bu yontem, dongiisel bilesenler arasindaki iliskinin incelenmesinde siklikla
kullanilmaktadir. HP filtresi sonucu bir trend ve dongii bileseni (cycle) ayrimi olusur. Bu
yontemin kullaniminda en 6nemli hususlardan birisi diizlestirme parametresi olan
lamdanin (A) dogru olarak belirlenmesidir. Yillik verilerle yapilan ¢aligmalarda, lamda
i¢cin Hodrick ve Prescott (1981) tarafindan 6nerildigi tizere 100 degeri kullanilmaktadir. .
Hamilton (2018) filtre sonrasi olusan verilerin yarattigi mevcut olamayan dinamizm
sebebiyle bu yontemin kullanimina iliskin elestirilerde bulunmus ancak Drehmann ve
Yetman (2018) ise Hamiltonin elestirilerine yonelik olarak en azindan kriz siireglerinin
tahmini i¢in Hodrick-Prescott filtresinin kullanilmasi gerektigi vurgulamistir. Bu nedenle
HP-Filter bu calismada bir 6n test mantig1 kapsaminda kullanilarak verilerin konjonktiir
uyumluluklarinin belirlenme siirecinde kullanilmis daha sonraki ¢aligmalarda verilerin ilk
halleri ile devam edilmistir. Yani filtre sonucu elde edilen sadelestirilmis veriler
¢alismanin ilerleyen asamalarinda kullanilmamaistir.

Caligmanin ikinci asamasinda verilerin arasindaki uzun ve kisa donem iligkisinin varligi
incelenmistir. Literatirde GSYH ve dis borg, gayrisafi sabit sermaye iligkisi
koentegrasyon analizi ile incelenmistir(Uneze, 2013; Dritsakis, Varelas ve Adamopoulos,
2006; Panizza ve Presbitero, 2014; Meyer ve Sanusi, 2019). Klasik koentegrasyon testleri
degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik olmasini gerektirmektedir. Bu durum
koentegrasyon testleri igin bir kisit olustumaktadir. Pesaran ve Pesaran (1997), Pesaran
ve Smith (1998)ve Pesaran ve dig. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi
yaklagimi, sagladig1 avantajlar nedeniyle koentegrasyon analizlerinde sik¢a kullanilir hale
gelmistir. ARDL yaklasimi en kiigiik kareler metoduna dayanmakta olup diger
koentegrasyon analizlerinin aksine onceden bir birim kok testi uygulanmasi
gerektirmemektedir. Bunun nedeni, degiskenlerin I(1) ve 1(0) gibi koentegre derecelerine
gerek olmamasidir. Ancak ARDL yaklasimi, degiskenlerin 2. dereceden ve daha biiyiik
dereceden biitiinlesik oldugu durumlarda uygulanamaz (Caglayan, 2006: 425-427).
ARDL yaklagimin 6nemli bir avantaji da kii¢iik 6rneklemlere de uygulanabilir olmasidir.
Incelenen gdzlem sayisi az da olsa iyi kiiciik drnek dzeligine sahiptir (Kamaruddin ve
Jusoff, 2009:100; Caglayan, 2006: 425).

Caligmanin son boliimiinde ise 1989-2019 donemi ig¢in makroekonomi ydnetiminin
performansi kisi basma diisen GSYH, kamu i¢ bor¢ stoku, toplam dis bor¢ ve gayrisafi
sabit sermaye olusumu agisindan degerlendirilmistir.
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3.3. Bulgular

Calismanin bu bolimiinde, 6ncelikle GSYH($) ve KBDGSYH($) konjonktiirel yapt HP
Filter yontemi belirlenerek diger degiskenlerin (KBDDBS($), KBDGSSO($),
GSSO/GSYH, DBS/GSYH) konjonktiir yapilari ile uyumu incelenecektir. Daha sonra kigi
basina diisen GSYH($), kisi basina diisen toplam dis borg($) ve kisi basina gayrisafi sabit
sermaye olusumu($) kullanilarak ARDL yaklasimi ile uzun ve kisa dénem analiz
edilecektir.

3.3.1. HP Filter

Caligmanin ilk asamasinda HP Filter yontemi ile degiskenlerin konjonktiir yapisindaki
benzerlikler belirlenmistir.

Sekil 1’de GSYH, kisi basina diisen GSYH, kisi bagina diisen dis borg kisi basina diisen
gayrisafi sabit sermaye olugumlarina ait Hp Filter sonuglar1 yer almaktadir. GSYH ve kisi
bagina GSYH degiskenlerinin konjonktiir yapisi (cycle) incelendiginde, Tiirkiye nin 1994,
2001 ve 2008 krizleri donemi kirilmalart bariz olarak goriilmektedir. Sonuglar Alp,
Baskaya, Kilinc ve Yuksel (2011) galismasi ile uyumluluk arz etmektedir. Kisi basina ve
GSYH oram1 seklinde hesaplanan bor¢ ve yatirim degiskenleri agisindan durum
incelendiginde, milli gelir serilerinin konjonktiir hareketlerine yakin sonuglar verdikleri
goriilmektedir. Ancak burada daha dnemli olan durum, kisi basina seklinde hesaplanan
veriler ile elde edilen hareketlerin, GSYH orami seklinde hesaplanarak ortaya g¢ikarilan
hareketlere benzerlik gosterse de, bu hareketlerin derinlikleri ve dalgalanmalar1 oldukga
farklilik gostermektedir. Kisi bagina hesaplanan degerlerin, milli gelirdeki 6zellikle kriz
zamanlarinda gézlemlenen kirilmalar1 da yakalayarak beklendigi gibi daha iyi bir trend
bileseni verdigi goriillmektedir. Elde edilen sonuglar literatiir ile uyumluluk arz etmektedir.
Guisan (2008) calismasinda yatirim/GSYIH gére kisi basina yarimlarin biiyiime ile daha
iligkili oldugunu ifade etmistir. Genellikle, kisi basina diisen reel GSYH’nin ekonomik
biliyiimesi kisi bagina diisen yatirimla birlikte artmaktadir, ancak kisi basina diisen
yatirimlarin artmast ile birlikte yatirim / GSYH orani genellikle azalmaktadir. Bu iki
aciklayici degisken s6z konusu oldugunda, ekonomik kalkinmanin agiklamasi igin oranlar
yerine gergek kisi basina degerlerin kullanilmasi ¢ok daha uygun ve ger¢eke¢i olmaktadir
(Guisan, 2008).
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Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)

Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)
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Sekil 1. Verilere iliskin HP Filter Sonuc¢lari

Konjonktiirel dalgalanmalarin degisim ve farkliliklarinin anlasilabilmesi i¢in konjonktiir
degiskenlerinin ayrica grafiksel gosterimi Sekil 2°de verilmistir. Goriildiigii tizere kisi
bagina hesaplanan serilerin konjonktiir yapilart GSYH’nin konjonktiir yapisinin
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ongoriilmesi acisindan daha belirleyicidir. 1999- 2001; 2002- 2007; 2008-2009; 2010-
2013; 2014-2019 doénemleri igin belirgin bir konjonktiir dalgas1 oldugu goriilmektedir.

0,3
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0,1
0
-0,1
-0,2

-0,3

0,8 0,4

=== KBDGSYH @==KBDDBS @== KBDGSSO

@=@us KBDGSYH em@uueDBS/GSYH e=@==GSSO/GSYH

Sekil 2. Verilere iliskin konjonktiir yapilari

3.3.2.  ARDL Tahminleri

Calismanin ikinci asamasinda degiskenler arasindaki uzun ve kisa doénemli iligkin
belirlenmesi amaciyla ARDL modeli kullanilmistir. Degiskenlere* logaritmik déniisiim
uygulanmistir. Modelin uygulanmasindan 6nce degiskenlerin duraganlik derecesi ADF ve
Philips- Perron birim kok testleri ile incelenmistir.

Tablo 1. ADF ve PP birim kok Test Sonuglar

ADF Philips-Perron
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
LKBDGSYH | -1.57569 -1.444171 -1.584221 -1.57263
LKBDDBS -1.5596 -1.041773 -1.680947 -1.04177
LKBDGSSO | -1.49589 -1.727299 -1.495887 -1.75919
ALKBGSYH 6.07175* -6.061133* -6.061698* -6.06113*
ALKBDDBS | -5.6592* -5.795615* -5.65727* -5.82267*
ALKBDGSSO | -5.8537* -5.817419* -5.849774* -5.81203*
*061,%*%5 ve ***%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.

4 HP-Filter kullanimu ile verilerin bilesenlerine ayrilmas: sonucu iliskilerin gz ardi
edilme ihtimaline karsin, ARDL modelinde degiskenlerin ilk hali kullanilmustir.
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Tablo 1°de yer alan ADF ve PP birim kok test sonuglarina gére degiskenlerin hem sadece
sabit, hem de sabit ve trendin birlikte bulundugu modelde %1 ve %5 anlamlilik derecesine
gore birim kok i¢erdigi sonucuna ulagilmaktadir. Bu nedenle degiskenlere hem sabit, hem
de sabit ve trendin birlikte bulundugu modelde birinci farklar1 alinmis ve birinci dereceden
duragan oldugu tespit edilmistir.

Ayni dereceden duragan oldugu belirlenen degiskenler i¢in kurulacak olan ARDL
modelinin uygun gecikme uzunlugunun bilgi kriterlerine gore (AIC, SIC veya HQ) en
diisiik degeri veren model olarak belirlenmektedir. KBDGSYH-KBDDBS modeli igin
ARDL(2,2) ve KBDGSYH-KBDGSSO modeli i¢in ARDL(1,1) modelleri en uygun
model olarak se¢ilmistir. Kisa donem dinamik denklem analizinin iki 6nemli amaci vardir.
[k olarak, herhangi bir dis borg yiikiiniin etkisinin kalic1 veya gegici olup olmadigim
aragtirmak i¢in kullanilabilir. Yanitlar yalnizca kisa vadede Onemliyse, dis borg
6demesindeki degisikliklerin etkisi ge¢icidir. Ancak, cevap hem kisa vadede hem de uzun
vadede Onemliyse, dis bor¢ yiikiindeki degisikliklerin kalic1 oldugu sdylenebilir. Son
olarak, Hata Diizeltme Modeli (ECM), politika analizi i¢in yararli olabilecek uzun
donemli dengeden sapmaya tepki olarak ayarlama hizi hakkinda bilgi saglamaktadir.
Oncelikle Tablo 2°de yer alan kisi basina GSYH ve dis borg arasindaki iliskiyi ele alan
ARDL(2,2) modeline ait sonuglar incelenecektir.

Tablo 2. KBDGSYH-KBDDBS: ARDL (2, 2)

Degisken B ﬁfft'a t istatistigi p
LKBDGSYHw: 0.726 0.177 4.093 0.001
LKBDGSYH:. 0602 | 0491 3.160 0.005

LKBDDBS 2156 0.282 7.652 0.000
LKBDDBSw, 1567 | 0.455 3.444 0.002
LKBDDBS 1.266 0.439 2,883 0.009

C 5779 | 2.129 2714 0.013
@TREND 0072 | 0.024 2932 0.008

ARDL(2,2) modelinin olusturulmasindan sonra degiskenler arasinda koentegrasyon olup
olmadiginin incelenmesi amactyla sinir testi uygulanmistir. %35 anlamlilik seviyesinde
hesaplanan F istatistik degeri (8.96) {ist sinir (7.3) degerinden biiyiik oldugu degiskenler
arasinda bir Kkoentegre bir iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle,
KBDGSYH serisi ile KBDDBS serisi arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunu ifade
etmek miimkiindiir. Ayrica, ARDL modeline ait tanisal test sonuglar1 da verilmistir. Buna
gore, modelde herhangi bir otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM Testi), degisen varyans
(ARCH LM Testi) sorununun bulunmadigi, hata teriminin normal dagilima (Jarque-Bera
Normallik Testi) sahip oldugu ve model kurma hatasinin (Ramsey Reset Testi) olmadig1
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anlasilmaktadir. EKK yontemi ile tahmin edilen modelin tanisal testlerine bakildiginda;
deterministik ve stokastik olarak bir problem olmadig1 goriilmektedir. Yani, elde edilen
istatistiksel sonuglara gére modelin fonksiyonel formu dogru belirlenmis olup, modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur. Ayrica modelin artik terimleri de normal
dagilmaktadir.

Tablo 3. Sir Testi ve Tanisal Testler

Sinir Testi (Bounds Testi) Alt Sinir Ust
Sinir
%10 5.59 6.26
F- istatistigi 8.9668 %5 6.56 7.3
%1 8.74 9.63
Tanisal Testeler
Deger P
R? 0.981
Adj. R? 0.976
F- istatistigi 194.82 0.000
ARCH 0.116 0.733
LM Testi 13.863 0.179
Jarque-Bera 1.733 0.420
Ramsey Reset Testi 0.90 0.353

Kisi basina diisen GSYH ve toplam dis borg iliskisini gosteren hata diizeltme modeli
incelendiginde, degiskenlerin %5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Kisi basina diisen GSYH degiskeni iizerinde kendisinin bir
donem gecikmesi ile borg¢ degiskeni pozitif, bor¢ degiskenin bir donem gecikmelisi ise
negatif etkiye sahiptir. Ayrica hata diizeltme katsayisi parametresinin(ECM) isareti
beklenildigi gibi negatif olup 0 ile 1 arasinda yer almaktadir. Bu durum borg degiskeninde
yasanacak bir sokun etkisinin bir yilda %86 oraninda sistemdeki etkisinin azalacagini
ifade etmektedir.

Ote yandan uzun dénem katsayis1 incelendiginde, GSYH ile borg arasinda pozitif bir iliski
oldugu goriilmektedir. Buna gore, incelenen donemde dig borgtaki %1°lik bir degigim,
GSYH % 2.12 oraninda etkilemektedir. Borcun bilyiime i¢in yatirim olarak kullanildig:
iilkelerin konu edindigi ¢alismalar gibi sonuglar literatiirle uyumluluk arz etmektedir.
Ornegin Chang ve Chiang (2011) kisa donemde iliskinin pozitif oldugunu ifade ederken,
Butts(2006) borcun biiyiime iizerinde olumlu etkisi oldugunu belirtmistir. Ramzan ve
Ahmad (2014) ise dis borcun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin {lkenin
makroekonomik politikalarinin bir fonksiyonu oldugu anlamima geldigini, bu nedenle,
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diistik biitce ac1g1, diisiik enflasyon ve acik ticaret agisindan politika ne kadar iyi olursa,
dis borcun ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etkisi olmasi olasilig1 da o kadar yiiksek
oldugunu ifade etmistir. Dolayisiyla, dis ekonomik borcun, saglam ekonomik politikalar
izlemesi durumunda iilkelerin ekonomik biiyiimeyi artirmasi beklenmektedir.

Tablo 4 KBDGSYH- KBDDBS Uzun ve Kisa Dénem iliski Modeli

Degiskenler B Std. Hata t istatistigi p
C -5.779 1.333 -4.336 0.000
@TREND -0.072 0.017 -4.323 0.000
ALKBDDBS.1 0.602 0.184 3.279 0.003
ALKBDDBS 2.156 0.272 7.928 0.000
ALKBDDBS.1 -1.266 0.381 -3.322 0.003
ECM¢1 -0.876 0.202 -4.330 0.000

Uzun Donem Katsayisi
LKBDDBS | 2117148 | 0.264679 | 7.998916 |  0.0000
ECM= LKBGSYH - (2.1171*LKBDDBS))

Elde edilen ARDL modelinin kararliligin1 arastirmak ve degiskenlere iliskin yapisal
kirilmanin olup olmadigini aragtiran CUSUM ve CUSUMSAQ test sonuglarina ekte yer
verilmistir. Modelin artiklarinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar igerisinde kalmasi
modelin parametrelerinin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’de kisi bagina diisen GSYH ve gayrisafi sabit sermaye olusumu arasindaki iligkiyi
ele alan ARDL(1,1) modeline yer almaktadir. Modele ait sonuglar incelendiginde kisi
basina diisen GSYH’nin kendisinin bir donem gecikmesinden ve gayrisafi sabit sermaye
olusumundan pozitif, gayrisafi sabit sermaye olusumunun bir dénem gecikmesinden ise
negatif yonde etkilendigi goriilmektedir. Gegmis ¢alismalar yatirimlarin olumlu etkisini
gostermektedir (Uneze, 2013; Gibescu 2010; Awodumi ve Adewuyi, 2020).

Tablo 5. KBDGSYH-KBDGSSO ARDL(1, 1)

Degiskenler B Std. Hata t istatistigi P
LKBDGSYH:.1 0.733 0.133 5.498 0.000
LKBDGSSO 0.700 0.054 13.089 0.000
LKBDGSSO.1 -0.482 0.113 -4.253 0.000
C 0.736 0.339 2.170 0.039

ARDL(1,1) modeli i¢in tanisal testler incelendiginde modelin otokorelasyon, degisen
varyans sorunu igermedigi, hata teriminin normal dagildigi ve model kurma hatasinin
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olmadig1 anlagilmaktadir. Sinir testi sonuglarina gore degiskenler arasinda bir koentegre
iligkisinin olmadig: anlagilmaktadir. Bu durum incelenen dénemde Tiirkiye’de gayrisafi
sabit sermaye olusumu ve GSYH arasinda incelenen donem i¢in uzun dénemde bir iligki
olmadigint gostermektedir. Bu nedenle ilgili degiskenlerin uzun dénem katsayilarimin
degerlendirilmesine dair bir gereklilik bulunmamaktadir. Bu sonu¢ ge¢miste yapilan
calismalar ile uyumluluk arz etmemektedir. Ancak incelenen dénem ve veri kisiti
sebebiyle sonuglarin bu sekilde ¢ikmasi normaldir. Literatiirde de veri kisit1 sebebiyle
genellikle gayrisafi sabit sermaye ve GSYH incelenirken panel nedensellik ve koentegre
modelleri kullanilmigtir. Ayrica modele ait CUSUM ve CUSUMSAQ test sonuglari, %5
anlamlilik diizeyinde modelin katsayilarinin istikrarli oldugunu gostermektedir (Bkz. Ek
Tablo 2).

Tablo 6. Simir Testi ve Tamisal Testler

Sinir Testi (Bounds Testi) Alt Siur Ust
Smir
%10 4.04 4.78
F istatistigi 2.275916 %5 4.94 5.73
%1 6.84 7.84
Tanisal Testeler
Deger P
R? 0.990
Adj. R? 0.989
F- istatistigi 899.786 | 0.000
ARCH 1.264 0.261
LM Testi 0.203 0.903
Jargque-Bera 0.630 0.729
Ramsey Reset Testi 2.644578 | 0.116

4. ALTERNATIF MAKROEKONOMIK PERFORMANS GOSTERGELERININ
TRENDI:1989-2019

Incelenen literatiir 15181nda yapilan ¢aligmanin bulgulari; niifusa boliinerek hesaplanan
alternatif performans gostergelerinin, GSYH’ye oranlanmis gostergeler kadar 6nem arz
ettigine isaret etmektedir. Calismada verilerin niifusa boliinerek kullanilmasindaki asil
ama¢ insan odakli ekonomi yaklagimina vurgu yapilmasidir. Ayrica verilerin niifusa
boliinerek standardize edilmesi kullanilan modelde olmayan dissal bir degiskenin modele
eklenmesini saglamistir. Literatiirde bu tiir veri doniisiimleri, karsilagtirma ve yorumlama
kolayligi i¢in de yapilabilmektedir. Calismada ise verilerin niifusa boliinmesi ile hem
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yorumlama kolayligi saglanmig hem de modelde yer almayan bir degisken agirlik
tahmininde kullanilarak modele dahil edilmistir. Tablo 7.’de yer alan gayrisafi yurt igi
hasila, gayrisafi sabit sermaye olusumu, bor¢ stoklari1 cari fiyatlarla briit verileri
icermektedir. Gayrisafi yurt i¢i hasila ve gayrisafi sabit sermaye olusumu verileri, TL’den
altt sifir atildiktan sonraki degisimi yansitacak sekilde diizeltilmis goriinimi
yansitmaktadir. S6z konusu déneme Ozgii goriiniim, bu degisim dikkate alinarak
degerlendirilmelidir.

HP Filter sonuglarinda da ifade edildigi gibi, 1989-2019 déneminde bes konjonktiir
degisimi s6z konusudur. Bununla beraber, farkli donemler segilerek, tabloda yer alan
gostergelerin degisim oranlari mukayeseli statik yaklagimla analiz edilebilir. Olumlu
konjonktiir tablosunun s6z konusu olup olmadig1 gostergeler arasindaki iliskiye gore
degismektedir. Kisi basina diisen gayrisafi yurti¢i hasila degisim orani, kisi basina diigen
bor¢larin degisim oranindan yiiksek, kisi bagina diisen gayrisafi sermaye olusumunun
degisim oranindan kiigiik olmalidir. Diger bir ifadeyle, daha az borgla, daha fazla hasila
ve daha fazla sermaye olusumu gerceklestirilmelidir. Bdyle olan ve olmayan dénemler
belirlenerek, neden ve sonuglar ekonomi politik agidan degerlendirilmelidir. TL ve $
cinsinden belirlenmis verilerin degisim oranlarimin farklihigi, i¢ ve dis gelismelerin
etkilerini yansitmaktadir.

Tablo 7. Makroekonomik Performans Gostergeleri

KBD KBD
KBD KBD
TOPLAM | TOPLAM GAYRISAFI | GAYRISAFI
KBD | KBD | BRUT | BRUT : :
GSYH | GSYH | DIS DIS SABIT SABIT
YIL SERMAYE | SERMAYE
(TL) ®) BORC | BORC |/ 5suMU | oLUSUMU
STOKU | STOKU o0 &
(TL) $)
1989 | 43 | 20219 18 828.6 10 461.0
1090 | 7.3 | 27944 | 25 971.4 17 639.1
1091 | 115 | 27357 | 41 9778 2.7 648 1
1092 | 106 | 28424 | 73 1051.1 45 653.6
1993 | 350 | 31802 | 137 1244.6 8.9 811.7
1094 | 672 | 22703 | 353 11935 16.4 555.3
1095 | 1327 | 28979 | 595 12985 316 690.7
1096 | 2486 | 30539 | 1086 | 13345 62.4 766.3
1097 | 4776 | 31444 | 2122 | 13972 126.2 830.7
1098 | 11722 | 44965 | 4096 | 15710 274.9 1054.6
1099 | 17205 | 41081 | 6934 | 16556 3425 817.8
2000 | 26987 | 43165 | 11725 | 18754 601.9 962.8
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2001 3823.3 | 3119.6 2168.8 1769.6 691.0 563.8
2002 5516.3 | 3659.9 2998.4 1989.4 1081.8 717.8
2003 70815 | 4718.2 3274.3 2181.6 1476.4 983.7
2004 8610.9 | 6040.6 3428.3 2405.0 2188.6 1535.3
2005 99215 | 73843 3379.2 2515.0 2644.2 1968.0
2006 | 11478.5 | 8035.4 4321.6 3025.3 3292.9 2305.2
2007 | 12653.6 | 9711.9 4679.9 3591.9 3555.6 2729.0
2008 | 14126.7 | 10854.2 | 5182.8 3982.1 3792.7 2914.1
2009 | 14009.7 | 9038.5 5833.6 3763.6 3134.6 2022.3
2010 | 16038.5 | 10672.4 | 6054.7 4028.9 3988.5 2654.0
2011 | 18987.0 | 113355 | 6958.0 4154.0 5329.0 31815
2012 | 21026.2 | 11707.3 | 8227.1 4580.8 5744.3 3198.4
2013 | 23834.4 | 12519.4 | 9897.7 5198.9 6798.6 3571.1
2014 | 26471.8 | 12095.9 | 11546.5 5276.0 7648.9 3495.1
2015 | 29780.5 | 10948.7 | 13844.8 5090.0 8847.5 3252.7
2016 | 32679.4 | 10820.6 | 15462.1 5119.7 9579.6 3172.0
2017 | 38354.8 | 10513.6 | 20440.3 5603.0 11536.8 3162.4
2018 | 45243.0 | 9370.2 | 26026.6 5390.3 13533.8 2802.9
2019 | 51834.0 | 9127.0 | 30048.5 5291.0 13524.6 2381.4

Kisi bagina diisen makroekonomik gostergeler, nihai ekonomi politikasi hedefine iliskin
patika se¢iminde Onemli avantaj saglamaktadir. Bu formata doniistiiriilmiis
makroekonomik gostergeler, daha fazla esitligi, daha istikrarli yatirim ortamini ve daha az
sosyal catigmayr amaclayan yaklasimlari 6n plana cikaracaktir. Boylece, insan odakli
tercih ve Oncelikler daha fazla 6nem kazanacak, refah ve mutluluk daha optimum
seviyelere ulasacaktir.

Test edilen makroekonomik gostergelerin kapsami ve igerigine, yapisi ve 6zelligine bagl
bazi eksikleri bulunmaktadir. Yansittiklar1 makro goriiniimiin mikro bilesenlerin
ortalamasina gore olugmaktadir. Degerlendirmelerde, istikrarin istikrarsizligi tuzagindan
kaginilmasi geregi gozden uzak tutulmamalidir. Dolayisiyla, istikrar ve istikrarsizlik
konjonktiir donemlerinin israf edilmemesi, gerekli karar alma ve uygulama islemlerinin
yapilmasi gerektigi ihmal edilmemelidir. S6z konusu makroekonomik gostergeler, kamu
ve Ozel kesimlerin ekonomik birimlerinin tercih ve &nceliklerinden etkilenmektedir.
Dolayisiyla, makroekonomik performans ortak ve kimilatif eylemlerin sonucudur.
Basarili makroekonomik performans, kamu ve 6zel sektor is birliginin ve iletisiminin
Onemine isaret etmektedir. Bu nedenle, sahip olunan imkéan ve kaynaklarin katma degeri
yiiksek sonuglar iiretecek alanlara yonelmesi igin uygun ortam hazirlanmasinda,
kurumsallagsmis makroekonomik ydnetim ve koordinasyon islevi kritik rol ve fonksiyona
sahiptir.
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5. SONUC

Bu caligmada Tiirkiye’nin hem konjonktiir yapisi ve dalgalanma siireci analiz edilmis hem
de onerilen alternatif makroekonomik performans gostergeler seti test edilmistir.
Oncelikle, 1989-2019 dénemi yillik verilerini kullanarak konjonktiir yapis1 HP- filter ile
belirlenmistir. HP Filter sonuglar1 gére, GSYH konjonktiir yapist ile dis borg stoku ve
gayrisafi sabit sermaye olusumunun kisi basina diisen seklinde hesaplanan verileri ile
GSYH orani seklinde hesaplanan verilerin konjonktiir yapist benzerlik géstermektedir.
Ortaya ¢ikarilan hareketlere benzer seyretse de, bu hareketlerin derinliklerinin ve
dalgalanma derecelerinin 6nemli 6l¢iide farklilagma gosterdigi belirlenmistir. Kisi basina
hesaplanan degerlerin, GSYH’deki 6zellikle kriz donemlerinde gdzlenen egilimdeki
kirilmalar1 da yakalayarak beklendigi gibi daha iyi bir egilim bileseni verdigi tespit
edilmistir. Daha sonra kisi basma diisen GSYH, dis borg stoku ve gayrisafi sabit sermaye
olusumu iliskisi ARDL modeli kullanilarak analiz edilmistir. GSYH ile dis borg stoku
arasinda uzun doénemli pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir. Ayrica dis bor¢ stoku
degiskeninde yasanacak bir sokun etkisinin bir yilda %86 oraninda sistemdeki etkisini
yitirecegi tespit edilmistir. GSYH ile gayrisafi sabit sermaye olusumu arasinda ARDL
modeli sonucu uzun dénemli bir iliski olmadig1 goriilmiis ancak EKK sonuglarina gore
gayrisafi sabit sermaye olusumunun GSYH {izerinde pozitif bir etkisi oldugunu ortaya
belirlenmistir. Insan odakl1 yaklasim esas aliarak ¢alismaya konu edilen kisi basina diisen
borg ve kisi basina diisen gayrisafi sabit sermaye olusumu incelenen modeller sonucu
literatiir ile uyumlu sonuglar vermistir. Buradan hareketle ¢alismanin son béliimiinde
1989-2019 donemi icin alternatif gostergeler olarak kabul edilen kisi basina diisen GSYH,
dis bor¢ stoku ve gayrisafi sabit sermaye olusumu ile makroekonomik performansin
izledigi trend degerlendirilmistir.

Bireylerin ekonomik faaliyetleri algilama, buna yonelik tutum ve davraniglari, talep ve
beklentileri kamu otoritesinin tutum ve davraniglarindan, tercih ve 6nceliklerinden farkl
olabilmektedir. Bu farklilik dikkate alinmadan sadece veriler {izerinden degerlendirme
yapmak siireclerin ilerleyisi ile yapisim ve Ozelliklerini anlama konusunda yeterli
olamamaktadir. Ana akim iktisadi modeller iizerinden hane halkinin iktisadi gostergelere
tepkisini agiklamak olduk¢a zordur. Bu nedenle alternatif gostergeler ekonomilerin
ilerleyisini anlama siirecinde gereklilik arz etmektedir. Odaklanilmasi gereken husus,
bireylerin ekonomik davranig bigimleridir. Bireylerin talep ve beklentilerinin ekonomi
politikalar1 dokiimanlarinda yer almasi makroekonomik performansi artiracak ve
iyilestirecek, ekonomik birimlerin fayda ve karlarinda optimizasyonu saglayacaktir.
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